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Ozet

Bu gahgma, Tirkiye'nin risk primini temsil eden CDS primlerinin
makroekonomik kogullar ve kiiresel finansal belirsizlikle iligkisini
incelemektedir. Analizde CDS; enflasyon (ENF), faiz orani (F), doviz kuru
(D), dig dengeyi temsilen ihracat-ithalat farki (DT) ve kiiresel risk istahini 6lgen
VIX endeksi ile birlikte ele alinmaktadir. Caligmanin temel amaci, 2008Q1-
2025Q4 donemi arasinda tlke riskinin yalnizca yerel makro gostergelerle
degil, aym1 zamanda kiiresel riskten kagig donemlerinde giiclenen digsal
taktorlerle birlikte nasil belirlendigini ortaya koymaktir. Kullanilan ARDL
modellemesi kisa donem dalgalanmalar ile uzun dénem denge iligkisini ayn1

cergevede degerlendirmeye imkan tanimaktadir. Boylece CDS primlerinin

hem i¢ yoniinden hem de kiiresel oynaklik yoniinden (VIX) duyarhilig
tartigilabilmektedir. Bulgular genel olarak, CDS primlerinin makro-finansal
degiskenlerle uzun donemli bir iligki igerisinde hareket ettigine ve 6zellikle
doviz kuru ile VIX endeksindeki artiglarin iilke risk primini yiikseltici yonde
etkiler iiretebildigine isaret etmektedir. Faiz ve dis denge gostergeleri de
modele bagli olarak CDS iizerinde anlamli olabilmektedir. Enflasyonun

etkisi ise bazi donemlerde diger degiskenler tarafindan golgelenebilmektedir.
Sonuglar, Tiirkiye’de iilke riskinin belirlenmesinde kiiresel risk istahinin ve
kur dinamiklerinin merkezi roliinii vurgulamakta olup politika agisindan,
risk primini azaltmaya yonelik stratejilerin yalnizca i¢ makro istikrara degil
ayni zamanda kiiresel soklara karsi kirillganhgy azaltacak onlemlere (rezerv
yeterliligi, dig finansman yapis1 ve giivenilir politika iletigimi) odaklanmasi

gerektigini gostermektedir.
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1. Girig

Ulke riskinin piyasalar tarafindan nasil fiyatlandigini anlamak, hem
makroekonomik istikrar politikalar1 hem de finansal piyasalarin igleyisi
agisindan temel bir aragtirma alani olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda
kredi temerriit takaslar1 (CDS), bir iilkenin borcuna iligkin temerriit riskine
dair algiy1 yiiksek frekansta yansitan 6nemli bir gosterge olarak kabul
edilmektedir. CDS primleri yalmzca beklenen temerriit kaybini degil aym
zamanda yatirimcilarin riskten kaginma egilimi ve kiiresel belirsizlik gibi
unsurlarin yarattigi risk primi bilegenini de igermektedir. Dolayisiyla CDS
primlerinde meydana gelen hareketleri, tilke temelleri kadar kiiresel finansal
kogullara da duyarlidir (Remolona vd., 2007; Pan & Singleton, 2008). Nitekim
CDS primlerinin 6nemli bir kisminin kiiresel faktorlerle ortak hareket ettigini
gosteren bulgular, tilke riskinin yalnizca i¢ dinamiklerle agiklanamayacaginu,
kiiresel risk igtah1 ve finansal stres gostergelerinin de modele dahil edilmesi
gerektigini vurgulamaktadir (Longstaft vd., 2011; Bellas vd., 2010).

Tiirkiye gibi dig finansman ihtiyacinin ve sermaye akimlarina duyarhiligin
gorece yiiksek oldugu ekonomilerde CDS primleri, piyasanin iilkenin makro-
tinansal goriiniimiine verdigi tepkiyi 6zetleyen bir degigken niteligi tagimaktadir.
Bu nedenle Tiirkiye’ye odaklanan ¢caligmalar CDS primlerinin 6zellikle doviz
kuru, faiz orani, enflasyon ve dis denge gostergeleriyle baglantili olabilecegini,
buna ek olarak kiiresel risk igtahini temsil eden VIX endeksi gibi degiskenlerin
CDS primleri iizerinde giiglii bir etkisi oldugunu gostermektedirler (Akyol
& Baltaci, 2019; Kartal vd., 2022; Topaloglu vd., 2024).

Do6viz kurunda meydana gelen hizli deger kayiplari, dig borg servis maliyeti
ve bilango etkileri tizerinden risk algisini artirabilirken, faiz ve enflasyon
dinamikleri para politikasinin kredibilitesi ve finansman kosullar iizerinden
CDS fiyatlamasina yansiyabilmektedir (Bozkug Kahyaoglu, 2019; Buz &
Kiigiikkocaoglu, 2023). Benzer bigimde dis denge, bir tilkenin d6viz kazandirici
kapasitesini ve dig finansman ihtiyacini temsil ettigi i¢in CDS primleriyle
iliskilendirilen temel kirilganlik gostergelerinden birisidir (Baldacci vd., 2008;
Kilei, 2019).

Bu ¢alismanin temel motivasyonu, Tiirkiye’nin iilke risk primini (CDS)
agiklarken yerel makro-finansal kosullar ile kiiresel risk igtahini ayni ¢ergevede
ele almak ve bu iligkilerin birlikte nasil sekillendigini ortaya koymaktir. Bu
amagla ¢aligmada CDS primleri; enflasyon (ENF), faiz orani (F), doviz kuru
(D), dig ticaret dengesi gostergesi (DT ihracat-ithalat farki) ve VIX endeksi ile
iligkilendirilmektedir. Literatiirde CDS’lerin bir yandan iilke i¢i kirilganliklar
(kur, dig denge, enflasyon ve faiz dinamikleri) yansitirken diger yandan kiiresel
riskten kagis donemlerinde (VIX artis1 gibi) daha hizli tepki verdigi siklikla



Abmet Ojjuz Akgiines | 131

raporlanmaktadir (Fender vd., 2012; Csonto & Ivaschenko, 2013; Heinz
& Sun, 2014). Tiirkiye literatiiriinde de CDS’in belirleyicilerini inceleyen
cahismalar, 6zellikle VIX endeksi gibi kiiresel gostergeler ile kur ve faiz gibi yerel
degiskenlerin birlikte kullaniimasinin agiklayiciligr artirdigini gostermektedir
(Akgtines, 2021; Pazarc1 vd., 2022).

Bu baglamda galigmada Tiirkiye’ye ait 2008Q1-2025Q4 donemine ait
veriler (geyrek donem) kullanmilarak CDS primlerinin agiklayicilari stnanmugtir.
Caliymada ARDL modeli kullanilmig olup kisa ve uzun dénem katsayilari
tahmin edilerek CDS primlerinin kisa donem dalgalanmalar ile uzun donem
denge iligkisini ayn1 ¢ergevede degerlendirilmeye ¢aligtlmistir.

2. Literatiir Taramasi

Kredi temerriit takas: (CDS), piyasalarin bir iilkenin temerriit riskini ve
bu riske kars1 talep ettigi risk primini birlikte fiyatladig temel gostergelerden
birisidir. Bu nedenle CDS primleri yalnizca beklenen kayip tizerinden degil; ayni
zamanda yatirimcilarin riskten kaginma egilimi, kiiresel belirsizlik ve likidite
kogullar1 gibi unsurlar tizerinden de hareket etmektedir (Remolona vd., 2007).
Bu baglamda CDS primlerinin vade yapisinda bulunan temerriit yogunlugu
ve risk primi bilegenlerini ayrigtirabilen ¢alismalar CDS primlerinin 6nemli bir
boliimiiniin kiiresel risk fiyatlamasiyla iligkili olabildigini gostermektedir (Pan
& Singleton, 2008). Ulkelerden ziyade firmalarin CDS primlerine odaklanan
caligmalar CDS primlerinin finansal kogullara duyarliligini vurgulayarak bu
genel yaklagimi desteklemektedirler (Abid & Naifar, 2006; Ericsson vd., 2009).

Literatiirde CDS primelri ile alakali 6ne ¢ikan sonug, CDS primlerinin kayda
deger kasminin kiiresel ortak faktorlerle birlikte hareket etmesidir. Ozellikle
kiiresel risk igtah1 bozuldugunda (6r. VIX endeksi yiikseldiginde) geligmekte
olan iilke CDS primlerinin ¢ogunda eszamanl artislar goriilmektedir. Coklu
tlkeler tizerine yapilan galigmada, CDS primlerindeki hareketin 6nemli
boliimiiniin kiiresel faktorlerle agiklandigini raporlamaktadirlar (Longstaff
vd., 2011).

IMFnin gelismekte olan iilke risk primi ¢aligmalarinda da benzer bir
gergeve vardir. Uzun vadede borgluluk, biiyiime, dig denge gibi temeller
onemli olsa bile kisa vadeli dalgalanmalar ¢ogu kez finansal stres ve kiiresel
riskten kagis tarafindan belirgin bigimde siiriiklenmektedir (Bellas vd., 2010;
Csonto & Ivaschenko, 2013). Giinliik verilerle yapilan aragtirmalar 6zellikle
kriz donemlerinde CDS primlerinin iilke i¢i temellere kiyasla kiiresel risk
primlerine daha duyarli hale gelebildigini gostermektedir (Fender vd., 2012).
Avrupa CDS primlerine odaklanan IMF galigmalar1 da VIX vb. riskten kagig
gostergelerinin CDS primlerini giiglii bicimde etkiledigini ifade etmektedir
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(Heinz & Sun, 2014). Yerel-kiiresel ayrimi agisindan ise CDS primlerinde
meydana gelen degisimlerin “global” olarak daha kalic1 olduguna dair sonuglar
mevcuttur (Hibbert & Pavlova, 2017).

Bununla birlikte literatiirde yapilan diger ¢aliymalarda CDS primlerinin
sadece kiiresel oynaklikla agiklanamayacagini; kur, enflasyon, faiz ve dig
kirilganlik gibi yerel makro-finansal gostergelerin de CDS degerlemesinde
anlaml olabildigini gostermektedir (Baek vd., 2005; Baldacci vd., 2008; Bellas
vd., 2010). CDS-tahvil-hisse senedi iligkisini bir arada inceleyen ¢aligmalar,
CDS’in hem iilkenin makro goriiniimii hem de finansal piyasa algzst ile birlikte
hareket edebildigini vurgulamaktadirlar (Chan-Lau & Kim, 2004). Uzun
donem belirleyicileri inceleyen galismalar, kur ve dig kirilganlik gostergelerinin
CDS primleri iizerinde anlamli olabildigini raporlamaktadir(Ho, 2014).

Tirkiye literatiirii, bu uluslararas: gergeveyi biiyiik 6l¢tide dogrular ve
CDS primlerinin hem yerel hem kiiresel belirleyicilere duyarli oldugunu sikga
ortaya koymaktadir. ARDL yaklagimiyla Tiirkiye CDS primlerini ele alan
Akyol ve Baltac1 (2019), enflasyon, reel faiz, cari denge ve finansal gostergeler
gibi yerel degiskenlerin yaninda VIX gibi kiiresel risk gostergelerinin de
onemini vurgulamaktadirlar. Kartal vd. (2022), Tirkiye 6rneginde CDS
primlerini belirleyen faktorleri genig bir kontrol setiyle inceleyerek kiiresel
taktorler (risk istahi, dig kogullar) ile yerel makro-finansal dinamiklerin birlikte
degerlendirilmesi gerektigini ileri siirmiiglerdir. Tirkiye’de CDS primleri ile
doviz kuru arasindaki iliskiye dogrudan odaklanan galigmalar, kur soklarinin
CDS primlerini yiikseltebildigini ve bu iliskinin donemsel/ dogrusal olmayan
yonler tagiyabildigini belirtmektedir (Bozkus Kahyaoglu, 2019). Dig kirilganlik
agisindan, dig borg gostergelerinin CDS primleri ile pozitif iliski gosterebildigi
yoniinde bulgular da bulunmaktadir (Kilci, 2019). Daha giincel Tiirkiye
uygulamalari, CDS primlerini makro gostergelerle birlikte ele alirken VIX
ve benzeri kiiresel degiskenlerin CDS primlerini agiklamada giiglii kaldigini
gostermeye devam etmektedir (Topaloglu vd., 2024; Pazarc1 vd., 2022;
Akgiines, 2021; Buz & Kiigiikkocaoglu, 2023).

Tiirkiye’de CDS primlerinin finansal piyasalarla baglantis1 da genig bir
literatiir tarafindan tartiglmaktadir. Genel beklenti, CDS primlerinde meydana
gelen artig, riskten kagigin artmasiyla hisse piyasasinin zayiflamasina neden
olmas1 (CDS-BIST arasinda negatif iliski) yoniindedir. Bu baglamda CDS ile
BIST arasindaki iliskiyi asimetrik nedensellik ¢er¢evesinde inceleyen ¢aligmalar,
soklarin igaretine gore (olumlu/olumsuz) etkilesimlerin farklilagabilecegini
gostermektedir (Bektur & Malcioglu, 2017). CDS primleri, déviz kuru ve
BIST100 arasindaki etkilesimi inceleyen arastirmalar da hem kisa hem uzun
donem iligkiler analiz edilmistir (Sahin & Ozkan, 2018). Kredi derecelendirme
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notlar1 gibi bilgi soklarinin CDS ve BIST ile hareket edebildigini gosteren
bulgular bulunmaktadir (Saritag vd., 2021). Portfoy akimlari agisindan
bakildiginda, Tirkiye’de CDS artiglarinin yabanci yatirim davraniglariyla
birlikte okunmasi gerektigine dair bulgular vardir. CDS primlerinin yiikseldigi
donemlerde yabanci pay senedi yatirimlarinin zayiflayabildigi ya da risk algisina
bagl yeniden dengelemelerin goriilebildigi raporlanmaktadir (Senol vd.,
2023; Arik, 2025). Ayrica uluslararasi yayilma etkisi de Tiirkiye literatiiriinde
yer almaktadir. Baz1 ¢aligmalar diger iilke CDS primlerinde meydana gelen
degisimlerin, Tiirkiye CDS primelrine etkili olabilecegini tartigmaktadir

(Uzkaralar, 2025).

Son yillarda hem uluslararast hem Tiirkiye literatiirtinde, CDS primleri ile
karar vericileri arasindaki iligkilerin dogrusal olmamasi ve asimetrik tepkiler
igerebilecek olmasi daha giiglii bigimde vurgulanmaktadir. CDS primlerine olan
etkinin “sakin” ve “stres” donemlerinde farkl galigabilecegini ileri siiren ¢aligmalar
bulunmaktadir (Alexander & Kaeck, 2008). Bu goriig, kriz donemlerinde
kiiresel faktorlerin (VIX gibi) etkisinin giiglenmesi 6ngoriisiiyle de uyumludur
(Fender vd., 2012; Longstaft vd., 2011). Tiirkiye 6zelinde de CDS primelrinde
meydanda gelen oynaklig inceleyen ¢aligmalar, serilerde oynaklik kitmelenmesi
gibi Ozelliklerin bulundugunu ve uygun modellemenin 6nemli oldugunu
belirtmektedirler (Varlik & Varlik, 2017; Ozdemir & Emeg, 2020). Dogrusal
olmayan ARDL yaklagimiyla volatilite—iilke riski baglantisini tartigan ¢aligmalar,
sokun yoniine gore CDS tepkisinin farklilagabilecegini gostermektedir (Yigit
& Aliyev, 2022). Tiirkiye CDS oynakligina odaklanan daha yeni ¢aligmalar da
(COVID donemi dahil) belirleyicilerin zamanla degisebildigini ve politika/
sok rejimlerinin sonuglari etkileyebildigini vurgulamaktadir (Sunal & Yagci,
2024). Bu nedenle, CDS primleri enflasyon, faiz, kur, dis denge gostergesi
ve VIX gibi degiskenlerle birlikte ele alan galigmalarin, 6zellikle Tiirkiye gibi
soklara agik ekonomilerde hem “kiiresel risk igtahi” hem de “yerel kirilganlik”
yonlerinden ayni modelde birlestirmesi literatiirle tutarl bir stratejidir (Akyol
& Baltaci, 2019; Kartal vd., 2022; Longstaff vd., 2011; Remolona vd., 2007).

3. Veri Seti ve Metodoloji

Bu ¢aliygmada degiskenler arasindaki uzun dénem denge iliskisi ile kisa
donem uyarlama dinamiklerini birlikte incelemek amaciyla Otokorelasyonlu
Dagitilmig Gecikmeler (ARDL) smur testi yaklagimi uygulanmigtir. Uzun
donem iligki, degiskenlerin logaritmasinin alinmig olarak Denklem 1°de ifade
edilmistir.

InCDS, = B, + BoyelnENF, + BInF, + B,InD, + B, InDT, + B, InVIX, + p, (1)
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Burada InCDS,, ¢ doneminde CDS priminin dogal logaritmasini; InENF,
enflasyonun, In F, faiz oraninin, In D, d6viz kurunun (USD/TL), InC4,
ihracat-ithalat farki ile olgiilen dig ticaret dengesi gostergesinin ve InVIX,
kiiresel finansal oynakhigin (VIX) dogal logaritmalarini ifade eder. /3, sabit
terimdir; Bpyr, Brs> Bos Beys By Katsayilart ise diger degiskenler sabitken
ilgili agiklayicr degiskendeki %1°lik bir artigin CDS tizerinde yaklagik ytizde kag
degisimle iliskili oldugunu gosteren esneklik parametreleridir. g, hata terimi,
modele dogrudan dahil edilmeyen jeopolitik gelismeler, politika, beklentiler
ve benzeri gozlenemeyen faktorlerin CDS tizerindeki etkilerini topluca temsil
eder. Bu denklem, CDS8’in hem iilke i¢i makro-finansal kogullara (enflasyon-
taiz-kur-dig denge) hem de digsal kiiresel risk kosullarma (VIX) duyarhiligim
ayn1 anda sinamaya imkan veren, ekonometrik analizde uzun donem denge
iligkisini temsil eden temel spesifikasyondur.

ARDL sinur testi yaklagimi, degigkenlerin I(0) ve I(1) diizeylerinde karigik
biitiinlesme derecelerine sahip olmasina izin verdigi igin oncelikle serilerin
biitiinlesme diizeylerini belirlemek {izere birim kok testleri uygulanmigtir.
Temel amag, higbir serinin I(2) (ikinci dereceden biitiinlesik) olmadigini
dogrulamaktir. Bu kapsamda ADF ve PP testleri ile degigkenlerin hem diizey
degerleri hem de birinci farklart raporlanmugtir. Dickey-Fuller testinin genel
regresyon denklemi, Denklem 2°de gosterilmistir.

P
Ayz:a+pyz—l+z}/jAyl—/+gz (2)

=

Burada y, test edilen seriyi, A birinci dereceden farki, ¢ deterministik
trendi (modele dahil edilirse), & ise gecikme sayisini gostermektedir. Bu
baglamda test hipotezleri agagida ifade edilmistir.

H, : p=0(birim kdk vardir, duragan degil) H, :p< O(duraganj

Calismada kullanilan bir diger birim kok testi ise Phillips-Perron modelidir.
PP (Phillips-Perron) testinde basglangi¢ regresyonu, gecikmeli fark terimleri
eklenmemis Dickey—Fuller tipi bir denklem tizerinden kurulur:

Ay, =a+p+py_ +u, (3)

PP yaklagimmin ADF’den farki, gecikmeli fark terimleri eklemek yerine
test istatistigini seri korelasyon ve degisen varyansa (heteroskedastisite)
dayanikli olacak bi¢imde, parametrik olmayan uzun donem varyans
tahmincisi ile diizeltmesidir. Birim kok testleriyle serilerin I(2) olmadiginin
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teyit edilmesinin ardindan, degiskenler arasinda uzun donem diizey iligki
olup olmadigit ARDL sinir testi ile aragtirilmugtir. Bu yaklagim, agiklayicilarin
bir kismi1 I(0) iken bir kismu I(1) olsa dahi, uzun dénem iliskinin varhigin
sinamaya imkan vermektedir. ARDL yontemi, bagimli degiskenin ve agiklayici
degiskenlerin farkli gecikme uzunluklariyla modele girebildigi dinamik bir
yapiya dayanmaktadir. Uygulamada sinir testi, agagidaki kisitsiz hata diizeltme
modeli (UECM) iizerinden ifade edilir. Bu baglamda UECM Denklem 4’te
ifade edilmigtir.

P P P P P P
ACDS, =a,+ ZlaIACDS(H.) + gaZAENF(H.) + ;aSAF(H) + ;aAAD(H) + gaSADT(H.) + gaéA VIX,

+ACDS,, y + LENF, \ + AF,  + 4D, +ADT, , + AVIX, ) +0 (4)

t-1)

Sinur testi, gecikmeli diizey terimlerinin birlikte anlamli olup olmadigini
test etmektedir. Sifir hipotezi “uzun donem iliski yoktur” gseklinde ifade
edilmektedir.

Hy:h=h=k=4=4k=4

Alternatif hipotez ise en az bir degerin sifirdan farkli olmas, yani diizey
iligki (egbiitiinlesme) bulunmasidir. Bu testin (F-istatistigi) asimptotik dagilimi
standart olmadigindan, Pesaran vd. yaklagiminda iki kritik deger seti kullanilir.
Tiim agiklayici degiskenler I (0) varsayimuyla alt sinur, tiim degiskenler I(1)
varsayimiyla tst sinir. Karar vermek igin hesaplanan F-istatistigi tist sinirt
agarsa egbiitiinlesmenin var oldugu kabul edilir; alt sinirin altinda kalirsa
esbiitiinleymenin varlig: reddedilir. Eger iki sinir arasinda kalirsa sonug belirsiz
sayilir.

Sinur testi bulgulart degiskenler arasinda egbiitiinlesmeyi dogruladiginda,
uzun donem denge iliskisi hata diizeltme terimi (ECT) araciligiyla modele
entegre edilerek kisa donem dinamikleriyle birlikte tahmin edilir. Bu ¢ergevede
hata diizeltme modeli (ECM) Denklem 5°te ifade edilmistir.

P P P
ACDS, = B, + Z}:@ACDS([_[.) + ;@iAENF(Z_I.) + ;z,AF(,_,.)

V4 P P
+§®,AD(H) + ;@lADT(H) + ;@AVIX(H) +aECT_, +p, (5)
Burada a uyum hizi katsayisidir. @ ’nin negatif ve istatistiksel olarak anlaml

olmasi, uzun donem denge iligkisinin varligini giiglendirmekle birlikte uzun
donem dengesinden sapmanin bir sonraki donemde ne kadarinin diizeltildigini
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gosterir. Son olarak belirtmek gerekir ki, egbiitiinlesme analizi degiskenler
arasinda uzun donemli bir denge iliskisi bulundugunu ortaya koysa da tek
bagina nedenselligin yoniinii belirlememektedir.

4. Bulgular

Caligmada 2008-2025 yillar1 arasina ait geyrek donemlik Tiirkiye verileri
kullanilmugtir. Analizde CDS; enflasyon (ENF), faiz oram (F), doviz kuru
(D), dig dengeyi temsilen ihracat-ithalat farki (DT) ve kiiresel risk igtahini
olgen VIX endeksi ile birlikte ele alinmaktadir. Veri setine ait bilgiler Tablo
1’de sunulmugtur.

Toblo 1. Tanumlaywcs Istatistikler

Degiskenler Kisaltma Kaynak  Ortalama Min. Max. St. Sap.

Kredi Temerrlit ¢ IVESHNG. 5 6373 48346 6.6594  0.4242
Takast com
Diinya

Enflasyon ENF Bankasi/  2.65342 14701  4.3955  0.7926
WDI
. TCMB/

Faiz E EVDS 2.6448  1.8082 3.7887  0.5202
Doviz Kuru TCMB/

(USD/TL) D EVDS 15336 0.1906 3.7013  1.0922
. Diinya

g‘§ Ticaret DT Bankasi/  2.8391  1.5892  3.5496  0.3887
engem WDI

Volatilite VIX IVEStNg. 5 9340  2.3329  4.0708  0.3275
Endeksi com

Not: Tiim degiskenlerin dogal logaritmast alinmigtir. Min., Maks. ve Std. Sap.
Ifadeleri sirastyla minimum, maksimum ve standart sapmay1 temsil etmektedir.

Tanimlayicr istatistiklere gore 2008Q1-2025Q4 doneminde en yiiksek
oynakligin déviz kurunda (D) oldugunu (St. Sap. =1.0922) ortaya koymaktadur.
Bu bulgu, kur degerinin donem boyunca genis bir bantta hareket ettigini ve
tilke risk primi (CDS) tizerinde giiglii bir kanal olabilecegini diistindiirmektedir.
Enflasyon (ENF) ve faiz (F) degiskenleri de kayda deger bir degiskenlik
sergilerken (sirastyla St. Sap. =0.7926 ve 0.5202), CDS’in standart sapmasi
0.4242°dir. Bu durum CDS$’in 6rneklemde anlaml dalgalanmalar gosterdiginin
gostergesi oldugunu diisiindiirmektedir. Ancak kur degeri kadar yiiksek
oynaklik tagimadigini ima etmektedir. D1g ticaret dengesi (DT) ise daha
sinirl oynakliga sahipken (St. Sap. =0.3887), VIX en diisiik standart sapma
degerine (0.3275) sahiptir. VIX endeksi kiiresel risk igtahindaki degisimleri
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temsil ettigi icin CDS analizlerinde 6nemli bir digsal kontrol degiskeni olarak
degerlendirilmektedir.

ARDL modelinin ekonometrik tutarliligini saglamak ve sahte regresyon
riskini bertaraf etmek amaciyla analizde kullanilan serilerin duragan olup
olmadiklar test edilmistir. Zaman serisi analizlerinde uzun donemli tahminlerin
giivenilirligini koruyabilmek i¢in serilerin biitiinlesme derecelerinin belirlenmesi
temel bir 6n koguldur. Bu baglamda, literatiirde serilerin duraganlik yapisini
¢oziimlemek igin yaygin olarak bagvurulan ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller)
ve PP (Phillips-Perron) birim kok testlerinden yararlanilmigtir. Elde edilen
test bulgular1 Tablo 2’de sunulmusgtur.

Tablo 2. Birim Kok Testleri

ADF Birim Kok PP Birim Kok
Degiskenler t-istatistigi Olasilik t-istatistigi Olasilik
CDS -2.927 0.047 -2.412 0.141
ENF -1.385 0.584 -1.244 0.650
F -2.083 0.252 -0.931 0.772
D 1.857 0.999 1.838 0.999
DT -2.927 0.047 -3.075 0.033
VIX -3.431 0.013 -3.431 0.013
A CDS -5.984 0.000 -5.764 0.000
AENF -6.212 0.000 -6.041 0.000
AF -5.198 0.000 -4.992 0.001
AD -7.120 0.000 -7.120 0.000
ADT -8.256 0.000 -8.897 0.000
AVIX -9.467 0.000 -10.506 0.000

*%10; **%5; ***%]1 diizeylerinde istatistiksel olarak anlaml1.

Diizey degerlerde elde edilen temel bulgu, serilerin 6nemli bir kisminin
duragan olmadigini ancak birinci farklari alindig1 zaman tiim serilerin giiglii
bigimde duragan hale geldigini gostermesidir. Bu sonug degigkenlerin gogunun
I (1) olduguna baz1 degiskenlerin ise I(0) olabilecegine igaret etmektedir.
Dolayisiyla galigmada ARDL sinir testi yaklagiminin kullanilmasi: metodolojik
olarak uygun oldugu sonucuna ulagilmistir.

Birinci farklar alindiginda (A), tiim degiskenlerin hem ADF hem de
PP testlerinde istatistiksel olarak gok giiclii bigimde duragan hale geldigi
goriilmektedir. ACDS, AENE AE AD, ADT ve AVIX igin p-degerleri 0.000’a
gok yakin (ve PP’de AF igin p = 0.001 olsa da yine %1 diizeyinde anlaml1)
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bulunmugtur. Bu bulguya gore serilerin I(2) olmadig1 dogrulanir ve degigkenler
arasinda diizey iligkisi (esbiitiinlesme) arastirtlacaksa ARDL sinur testi igin
gerekli 6n kosul saglanmugtir. Elde edilen sonuglara gore veri setinin I(0) - I(1)
karigimi bir yapida oldugunu ve bu nedenle ARDL/ECM tabanli modellerle
hem uzun donem katsayilarinin hem de kisa donem katsayilarinin tutarh
bigimde tahmin edilebilecegini gostermektedir. Tablo 3’te ARDL sinur testi
sonuglart sunulmugtur.

Tablo 3. ARDL Sunur Testi

ARDL Sinir Testi %5 %10
Model Lag F-Stat  1(0) I(1) 100) I(1)
F(CDS,ENEE D, DT,

VIX) (2,0,04,0,0,1) 8.6396 245 355 210 3.12

Gecikme yapist SIC bilgi kriterine gore belirlenmistir

Sinur testi CDS ile enflasyon (ENF), faiz (F), doviz kuru (D), dig ticaret
dengesi (DT) ve VIX degiskenleri arasinda uzun donemli bir diizey iligki
olup olmadigini degerlendirmektedir. Model igin segilen gecikme yapisi
(2,0,0,4,0,0,1) altinda hesaplanan F-istatistigi 8.6396’dir. Bu deger, %5
anlamlilik diizeyinde verilen tist simr kritik degerini (I (1)=3.55) ve %10
diizeyindeki st sinir kritik degerini (I(1)=3.12) agik bigimde agmaktadir.
Dolayisiyla “diizey iligki yoktur” gseklindeki sifir hipotezi reddedilmekte
ve CDS ile s6z konusu makro-finansal degiskenler arasinda uzun donem
esbiitiinlesme bulundugu sonucuna ulagilmaktadir. Bu bulgu CDS primlerinin
yalnizca kisa vadeli soklara tepki veren bir seri olmadigini; enflasyon, faiz,
kur, dig denge ve kiiresel belirsizlik gibi faktorlerle birlikte uzun donemli bir
denge etrafinda hareket ettigini gostermektedir. Bu nedenle sonraki agamada
ARDL modelinden uzun dénem katsayilarin yorumlanmasi ve hata diizeltme
modeli (ECM) iizerinden kisa donem dinamiklerin analiz edilmesi metodolojik
olarak uygun ve anlamlidir. Tablo 4’te uzun-kisa donem katsay: tahminleri
sunulmustur.
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Tablo 4. Uzun-Kusa Donem Katsayr Talbminleri

Bagimli Degisken: CDS

Katsayilar

Kisa Donem

Uzun Donem

CDS(-1) 0.2894 (3.9165)*** -0.4899 (-7.1528)***
ENF 0.0057 (0.0955)

F -0.1935 (-2.6759)***
bT -0.1328 (-2.3681)**
VIX 0.2728 (5.1283)***
D 1.8310 (11.1430)***

D (-1) 0.1288 (0.5944)*** 0.1163 (2.4909)**
D (-2) 0.8654 (4.2646)***

D (-3) 0.5470 (3.0054)***

Kukla (-1) -0.0399 (-0.4960) 0.3131 (2.9117)***
ECT(-1) -0.4899 (-8.8361)%**

Tan1 Testleri Olasilik

2 ARCH 0.7876

x> NORMAL (Jarque-Bera) 0.8616

x> SERIAL (Breusch-Godfrey) 0.2063

v> RESET 0.3252

CUSUM Istikrarlt

CUSUMQ Istikrarlt

*%10; **%5; ***%]1 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli.

Kisa donem katsayr tahminleri, CDS’in belirgin bir kalicilik tagidigin
gostermektedir. CDS (-1) katsayist 0.2894 ve %1 diizeyinde anlamlidir. Bu
bulgu CDS’teki bir sokun etkisinin bir sonraki déneme kismen tagindigini
ve CDS dinamiginin kendi gecikmesi tizerinden 6nemli olgtide agiklandigini
ifade etmektedir. Kisa donemde en giiglii belirleyici degiskenin doviz kuru
(D) oldugu goriilmektedir. D’nin katsayist 1.8310 ayrica D(-2) =0.8654,
D(-3)=0.5470 seklindeki gecikmelerin de anlamli olmasi, kurdaki artiglarin
CDS’1 kisa vadede giiglii bigimde yiikselttigini ve bu etkinin birkag donem
boyunca siirdiigiinii ifade etmektedir. Bu durum Tiirkiye gibi dig finansman
duyarlihig: ytiksek ekonomilerde kur soklarinin risk primi kanaliyla CDS’e hizla
yansidig1 yoniindeki literatiirle uyumludur. Kisa donemde yer alan Kukla (-1)
katsayist anlamsizdir (-0.0399). Yani ilgili kirilma etkisinin kisa vadede ayr1
bir katki iiretmedigi sonucuna varilmaktadir.
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Uzun donemde enflasyon (ENF) katsayis1 0.0057 olup istatistiksel olarak
anlamsizdir. Bu durum enflasyonun CDS iizerinde ek bir uzun dénem
agiklayicilik saglamadigini gostermektedir. Buna kargilik faiz (F) degiskeni
%]1 (—0.1935) anlamhlik diizeyinde anlamlidir. Bu sonug faiz artiglarinin
uzun donemde iilke risk primini diigtiriicii yonde iligkilendirilebildigine isaret
etmektedir.

VIX degigkeni %1 (0.2728) diizeyinde anlamlidir. Bu durum kiiresel risk
istah1 bozuldugunda (VIX yiikseldiginde) Tiirkiye’ye ait CDS primlerinin uzun
donemde arttigini gostermektedir. Bu durum global faktorlerin 6nemini teyit
etmektedir. D6viz kuru igin uzun dénemde raporlanan D(-1)=0.1163 degeri
pozitif ve anlamhdir. Bu durumda kurdaki kalici artiglarin CDS seviyesini
uzun vadede yukar1 tagidigini ortaya koymaktadir. Ayrica uzun déonemde
Kukla(-1) degiskeninin anlamli olmast ilgili kirtlma doneminin CDS iizerinde
kalict etki yarattigini gostermektedir. Modelin dinamik yapist agisindan en
kritik gosterge hata diizeltme terimidir (ECT(-1)). ECT katsayis1 -0.4899
ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir. Negatif ve anlamli ECT
uzun donem iligkisinin varligini dinamik olarak dogrulamaktadir. Dolayistyla
CDS’in denge diizeyinden sapmasi halinde bu sapmanin yaklagik %49’ unun
bir donemde diizeldigini gostermektedir. Bagka bir ifadeyle sistem, soklardan
sonra gorece hizli bigimde uzun déonem dengesine geri donmektedir.

Tan1 testleri modelin ekonometrik agidan kabul edilebilir oldugunu
gostermektedir: ARCH testi olasiligi 0.7876 olup degisen varyans sorununun
belirgin olmadigini, Jarque-Bera normallik testi 0.8616 ile artiklarin
normallikten ciddi sapma gostermedigini, Breusch-Godfrey seri korelasyon testi
0.2063 ile otokorelasyonun kritik diizeyde olmadigini, RESET testi 0.3252 ile
tonksiyonel formun ciddi bigimde yanlig kurulmadigini gostermektedir. Son
olarak CUSUM ve CUSUMAQ testlerinin istikrarli raporlanmasi, parametrelerin
orneklem boyunca yapisal olarak istikrarl kaldigini ve tahminlerin giivenilir
oldugunu ifade etmektedir.

—_—
—_
—_
—_—
—_

-
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CUSUM grafiginde kiimiilatif toplam egrisi orneklem boyunca
dalgalanmakla birlikte kritik sinirlarin digina tagmamaktadir. Ozellikle 2023
sonrasinda agag1 yonlii bir hareket goriilse de egri %5 bantlarinin iginde
kalmaktadir. Bu durum regresyon katsayilarinin dénem boyunca kademeli
degisimler gosterebilecegini ancak istatistiksel olarak anlamli bir parametre
kirilmasi sinyali vermedigini ifade etmektedir. CUSUMSQ grafiginde ise
karelerin kiimiilatif toplam1 zaman iginde yukar1 yonlii bir trend izlemektedir.
2022-2023 yillarinda daha belirgin bir artig goriilse de ¢izgi yine kritik bantlarin
digina gtkmamaktadir. CUSUMSAQ) testi daha ¢ok hata varyansindaki ani
degisimleri ve soklarin biiyiikliigiinde olas1 kaymalar1 yakalamaya duyarlidir.
Bu nedenle ¢izginin bant i¢inde kalmas: 6rneklemde biiyiik goklar yagansa bile
modelin artik dinamiginin ve parametrelerinin istatistiksel anlamda istikrarli
kaldigini desteklemektedir.

5. Sonug

Bu galigmada CDS primlerinin enflasyon (ENF), faiz (F), d6viz kuru (D),
dig ticaret dengesi (DT) ve kiiresel risk igtahini temsil eden VIX endeksi ile
iligkisi ARDL Sinir testi ile aragtirilmigtir. Caliymada oncelikle duraganlik
analizleri (ADF ve PP) yapilmustir. Analiz sonuglarina gore tilke risk priminin
yalnizca gegici soklarla degil, makro-finansal temeller ve kiiresel kogullarla
birlikte uzun dénem denge iliskisi i¢inde hareket ettigi yoniindeki bulgularla
uyumludur (Akyol & Baltaci, 2019; Longstaft vd., 2011).

Serilerde egbiitiinlesmenin varligr, ARDL-ECM tahmininden elde edilen
kisa ve uzun dénem katsayilarinin ekonomik olarak yorumlanmasint miimkiin
kilmaktadir. Kisa donemde CDS’in kendi gecikmesinin pozitif ve anlaml
olmasi risk priminde kalicihigin bulundugunu gostermektedir. Kisa donem
dinamiklerde en dikkat ¢ekici sonug ise doviz kurunun CDS {izerindeki giiglii
ve yaygin etkisidir. Kur degerinin cari donem katsayzsi yiiksek ve anlamlidir.
Ayrica birkag gecikmede de anlamliligin siirmesi kur soklarinin CDS’e hizli ve
birden fazla déneme yayilan gekilde yansidigini diistindiirmektedir. Bu durum
CDS—Kur etkilesiminin geligen piyasalarda yapisal bir 6zellik olabilecegini
vurgulayan bulgularla paraleldir (Wang & Liang, 2024).

Uzun donem katsayilar CDS’in belirleyicileri agisindan daha net bir tablo
sunmaktadir. VIX’in pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi kiiresel
belirsizlik/risk istahindaki bozulmanin Tiirkiye’de CDS primlerinin uzun
donemde artirdigini gostermektedir. Bu bulgu CDS’in 6nemli 6lgiide kiiresel
risk faktorleri tarafindan agiklandigini ortaya koyan klasik literatiirle (Longstaff
vd., 2011) tutarlidir.
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Yigit ve Aliyev (2022) Tiirkiye’de CDS primlerinin VIX endeksindeki
artiglara daha duyarli oldugunu raporlamaktadirlar. Caligmada faiz katsayisinin
uzun donemde anlamli ¢ikmasi para politikasi/finansal kogullar kanalinin
CDS agisindan 6nemine igaret etmektedir. Tiirkiye CDS primlerinin yerel
belirleyicileri arasinda faiz oranlarinin yer aldigina dair ARDL temelli bulgular
da bulunmaktadir (Akyol & Baltaci, 2019; Kartal vd., 2022). Benzer bigimde
cari denge/agik gostergesinin anlamlilig dig kirllganhigin CDS fiyatlamasinda
rol oynadigindan kaynaklanmaktadir (Alexander & Kaeck, 2008; Yigit &
Aliyev, 2022).

Son olarak, hata diizeltme teriminin (ECT) negatif ve yiiksek diizeyde
anlamli olmast uzun dénem dengesinden sapmalar kargisinda dengeye geri
doniig mekanizmasina sahip oldugunu ve uyum hizinin kayda deger oldugunu
gostermektedir. Tirkiye’de CDS primlerinin 6zellikle kur ve VIX endeksi
tizerinden agiklandigy; faiz ve dig denge degiskenlerinin de uzun donem risk
primi dinamiklerinde rol oynayabildigi yoniinde giiclii bir ¢erceve sunmaktadir.
Dolayisiyla politika gikarimi agisindan CDS primlerini diigiirmeye yonelik
stratejiler yalnizca i¢ makro gostergeleri iyilestirmeye degil ayni zamanda
kiiresel risk dalgalanmalarinin etkisini azaltacak kirilganlik azaltict 6nlemlere
(rezerv yeterliligi, dig finansman vade yapisi, giivenilir politika iletigimi vb.)
odaklanmalidir. Ayrica kur soklarinin CDS iizerindeki baskin rolii dikkate
alindiginda, kur istikrarini destekleyen ve beklenti yonetimini giiglendiren
ger¢evelerin 6nemi artmaktadir (Kartal vd., 2022; Longstaft vd., 2011).
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